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4 IMPLICACIONES DEL BREXIT A EUA

EFECTO DOMINO : _ , : “‘No hay medicina
La decision del Reino Unido por salir de la Zona Euro ha generado fuertes movimientos en los mercados financieros I mi N
globales (especialmente en Europa — 2° pais mas importante), los cuales contintan al inicio de esta semana (baja de para el miedo

Bolsas, fortalecimiento del délar, baja en tasas de interés, etc.). Existe una fuerte discusion sobre la manera en que la Proverbio Escocés

salida del Brexit deberia ser tratada. El evento tiene distintas implicaciones que generan mayor incertidumbre, como la
dimisién en octubre del primer ministro, David Cameron, quien no pudo convencer al electorado de permanecer. "La
votacion ha dividido al pueblo britanico y bien podria llevar a la fractura del Reino Unido".

Janet Yellen, Presidenta de la Reserva Federal (Fed), advirtié esta semana que Brexit "afectaria negativamente a las
condiciones financieras y la economia de EUA”. Aunque el comercio entre las dos naciones sélo representa el 0,5% de la

actividad econémica EUA, las conexiones van mucho mas alla del comercio directo. El efecto en EUA puede venir a Carlos Ponce B.
través de una serie de reacciones en cadena. Esta nota comparte cuatro variables de implicacion sefialada por cponce@vepormas.com
especialistas en distintos foros durante el fin de semana. EUA es el principal socio comercial de México. 5625 1537

L. TEMORES DE QUE OTROS PAISES TAMBIEN SALGAN: Una de las preocupaciones globales clave es que Gran
Bretafia podria ser solo el primero de mas paises de la Zona Euro a abandonar. El viernes pasado, el francés lider de
la derecha Maine Le Pen pidi6é propio referéndum de Francia. Se han planteado preocupaciones acerca de los
referendos de Italia y los Paises Bajos (Holanda) también. La Unién Europea es uno de los bloques comerciales mas
grandes del mundo y es un importante socio comercial con China y los Estados Unidos. Si se rompe, podria dar lugar , @AyEVeporMas
a una gran cantidad de incertidumbre global y muchas ofertas comerciales tendrian que ser reestructuradas.

MERCADOS VOLATILES DISMINUYEN CRECIMIENTO EUA: Los consumidores estadounidenses constituyen la
mayor parte de la actividad econdémica interna. Si no gastan, la economia no crece. Y para gastar depende de cémo
se sienten acerca de donde se dirige el pais. Los estadounidenses no compran casas y automaviles si las cosas
parecen sombrias y una caida del mercado de valores afecta su patrimonio (60 de cada 100 habitantes
econémicamente activos tienen inversiones en Bolsa). Si la volatilidad que se prolonga durante semanas y meses, se
podrian producir los propietarios de negocios y consumidores estadounidenses a reconsiderar sus planes de gasto.
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3. UNDOLAR FUERTE PERJUDICA LAS EXPORTACIONES: Un délar fuerte suena bien para los viajeros i} CATEGORIA: '
estadounidenses, pero es malo para las empresas estadounidenses que venden productos en el extranjero. Un dolar ESTRATEGIA BURSATIL
fuerte hace que los productos de la empresa mas cara (menos atractivos) a los compradores fuera de los EUA. En los
ultimos trimestres, los resultados de las empresas en Bolsa (S&P 500) han disminuido de manera importante. Una @ TIEMPO ESTIMADO
parte se explica por los menores ingresos de las petroleras (baja de petroprecios), pero otra por los menores ingresos DE LECTURA (min)
de las exportadoras multinacionales. Menores ingresos en exportadoras alerta también pérdida de empleos.

1. CAMBIO EN PRONOSTICOS DE TASAS DE INTERES. En diciembre, la Reserva Federal proyecta que elevaria las OBJETIVO DEL REPORTE
tasas cuatro veces este afio, una fuerte y positiva sefial de que la economia de EUA se ha recuperado de la gran Ayudar a entender (“armar”)
recesion. Con mayores tasas de interés se benefician los ahorradores, que pueden hacer mas dinero en depdésitos. la asociacion entre distintos
Pero antes de junio, varios miembros del comité de la Fed sélo estaban pidiendo una subida ante la debilidad de cifras aspectos que inciden en el
internas y problemas globales. Si la volatilidad en los mercados de Brexit contintia y si los consumidores comportamiento del mercado

estadounidenses recortan sus gastos, y los empleadores retrasan atin mas la contratacion, la Fed podria estar accionario en Mexico.
mirando a cero aumentos de las tasas en 2016. El escenario, es particularmente negativo para el sector financiero.
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¢POR QUE LABORATORIO?
Porque nos percibimos y actuamos no Unicamente como un area de analisis.
El laboratorio es un lugar dotado de los medios necesarios para realizar investigaciones, practicas y trabajos de caréacter cientifico, tecnoldgico o técnico; esta
equipado de instrumentos de medida o equipos para dichos fines y practicas diversas. Se realizan pruebas hasta obtener resultados satisfactorios para el usuario.
También puede ser un aula o dependencia de cualquier centro docente.
Su importancia en cualquier especialidad radica en el hecho de que las condiciones ambientales estan controladas y normalizadas de modo que:

1. Sepuede asegurar que no se producen influencias extrafias (independencia) que alteren el resultado del experimento o mediciéon: control.

2. Se garantiza que el experimento o medicion es repetible, es decir, cualquier otro laboratorio podria repetir el proceso y obtener el mismo

resultado: normalizacién (metodologiay proceso).

REVELACION DE IN'FORMACIC')N DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de
CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, José Eduardo Coello Kunz, Juan Antonio Mendiola
Carmona, Dolores Maria Ramén Correa, Ménica Pamela Diaz Loubet, Mariana Paola Ramirez Montes y Maricela Martinez Alvarez, Analistas responsables de la elaboraciéon de este Reporte
estan disponibles en, www.vepormas.com.mx, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios
prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracién variable o extraordinaria que han percibido estd determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el
desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda
acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Més, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de
inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las
recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de
por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algln cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Més, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y
corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue
a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben
contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes referidos. La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas,
aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacion alguna sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha
de su emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que impliqgue un cambio. Las entidades que
conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas
respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podré ser reproducido,
citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aln con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que
conforman Grupo Financiero Ve por Més.

CATEGORIAS Y CRITERIOS DE OPINION

CATEGORi{A CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de
analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
{ATENCION! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar
Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual o menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia
NO POR AHORA | Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 No forma parte de
elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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